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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien na rynkach finansowych rozpoczyna sie od poprawy nastrojow, po tym
+48 22 598 22 38 jak chinskie wtadze opublikowaty plan obnizki podatkow w reakcji na

ubiegtotygodniowe dane o najnizszym od niemal dekady tempie wzrostu
Andrzej Kamiriski gospodarczego. Informacja - jak dotad - skutecznie neutralizuje obawy dotyczace
Ekonomista ryzyk politycznych w Europie. Do dzis§ Wtochy musza wyjasni¢ Komisji Europejskiej
+48 22 598 20 10 powody przekroczenia deficytu budzetowego uzgodnionego przez poprzedni rzad.

Nerwowos¢ panuje takze w Wielkiej Brytanii. Dzi$ premier T. May przedstawi przed
Mateusz Sutowicz parlamentem postep prac nad brexitem po ubiegtotygodniowym szczycie Unii
Analityk rynkow finansowych Europejskiej. Wydarzeniami makroekonomicznymi tego tygodnia beda posiedzenie
+48 22 598 22 36 Europejskiego Banku Centralnego, publikacja wstepnych danych o amerykanskim PKB

za trzeci kwartat, wyniki kwartalne amerykanskich spotek oraz pierwsze publiczne
wystapienie nowego wiceprezesa Fed R. Claridy. Oczekujemy, iz kurs EUR/PLN wzorem
poprzednich tygodni bedzie oscylowat wokét poziomu 4,30.

Kursy walut A%

EUR/PLN 42917 -0,1% Najwazniejsze dane tego tygodnia

USD/PLN 37310 0.7% Jak EBC odniesie sie do stabnagcej koniunktury w strefie euro?

CHF/PLN 3,7386  -0,5% W czwartek o godz. 13:45 Europejski Bank Centralny przedstawi decyzje dotyczaca
EUR/USD 1,1502 -0,8% stop procentowych w strefie euro. Z wysokim prawdopodobienstwem zostana one

utrzymane na obecnym poziomie. Zgodnie z aktualnym forward guidance program
skupu aktywéw bedzie kontynuowany do konca tego roku, a stopy procentowe EBC
Rynek Pieniezny (%) A bps pozostana za niezmienionym poziomie co najmniej do konca lata 2019 r. Ostatnie
publikacje danych makroekonomicznych, wskazujace na stabnaca koniunkture w

WIBOR 1M 1,64 0 Eurolandzie, oraz mozliwe dalsze dziatania protekcjonistyczne w handlu swiatowym
WIBOR 3M 1,72 0 przemawiaja jednak za stabilnoscig stop rowniez w pozniejszym terminie.

Oczekiwane dalsze spadki indeksow PMI w strefie euro i w Niemczech
Obligacje PL (%) A bps We srode przed potudniem zostana opublikowane wstepne wyliczenia indeksow PMI dla

ustug i przemystu w strefie euro, w tym w Niemczech. Konsensus rynkowy wskazuje na
zY 1,57 1 kolejne spadki, aczkolwiek o niewielkiej skali. Zgodnie z mediang prognoz rynkowych
5Y 2,54 0 réwniez wskaznik |IFO potwierdzi dalszy spadek koniunktury w Niemczech.
10Y 3.27 5 Pazdziernikowa wartosc indeksu poznamy w czwartek.

Czy dane o amerykanskim PKB wptyna na perspektywy polityki Fed?

W piatek o godz. 14:30 zostanie opublikowany pierwszy szacunek PKB w 3Q w Stanach
IRS PLN (%) A bps Zjednoczonych. Oczekiwania wskazuja na spowolnienie wzrostu gospodarczego do 3,4%
kw/kw (SAAR) z 4,2% kw/kw w 2Q. Dane odbiegajace znaczaco od konsensusu moga

2 2,07 ! mie¢ wptyw na prognozy polityki pienieznej Fed. Obecnie oczekiwania amerykanskich
5Y 2,64 2 bankieréow centralnych wskazuja na jeszcze jedna podwyzke stdp procentowych o 25
10Y 3,08 2 bps w tym roku oraz trzy kolejne o tej samej skali w 2019 r.
Wykres tygodnia
Obligacje bazowe (%) A bps 14 - Zestaw wrzesniowych
DE 10Y 0,47 -3 12 - danych z krajowej
Us 10Y 3,19 5 10 - gospodarki  wskazuje na
8 schtodzenie koniunktury w
o stosunku do poprzednich
Gietdy pkt. A% 4 miesiecy, w Slad za
2 wytraceniem  dynamizmu
WIG 56642,8 0,2 g ] gospodarek naszych
S&P 500 2767,8 0,0 0 gtownych partneréw
ik 225 26207 16 o L handlowych. W' dalszym

Zrédto: Thomson Reuters 8888582458858 3353353 Jednak ciagu wzro-St
’ Ah 68 g s 6o RN s s d @ d @@ gospodarczy utrzymuje sie
SRRAERRIITTSE8R3R83  nasolidnym poziomie i w

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe = Produkcja przem. r/r Sprzeda: detaliczna realna

B Millennium
=

3Q wyniesie naszym
zdaniem ok. 4,7% r/r.
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Makro - kraj

Wolniejszy wzrost w 3Q produkcji w przemysle i budownictwie
Wzrost produkcji przemystowej spowolnit we wrzesniu do 2,8% r/r z 5,0%
r/r przed miesiacem. W kierunku spadku rocznej dynamiki produkcji w
przemysle oddziatywaty niekorzystne efekty statystyczne zwigzane z liczbg
dni roboczych. Po korekcie efektow kalendarzowych produkcja
przemystowa obnizyta sie¢ jednak o 0,7% m/m. Dane te wskazuja, ze
aktywnos¢ w przemysle ulega stopniowemu obnizeniu. W szczegoélnosci
mato optymistyczng informacja jest spadek aktywnosci w przemysle
przetworczym do 2,0% r/r, do czego najprawdopodobniej przyczynia sie
stabnaca koniunktura u najwazniejszych partnerow handlowych Polski.
Wzrost produkcji budowlano-montazowej wyniost z kolei 16,4% r/r, po
wzroscie o 20,0% r/r przed miesiagcem. Dane te potwierdzaja, ze branza
budowlana zblizyta sie do granic mozliwosci wytworczych, a wiec
przyspieszenie tempa wazrostu produkcji nie bedzie mozliwe pomimo
oczekiwanej intensyfikacji wykorzystania srodkow unijnych,
wspotfinansujacych inwestycje infrastrukturalne. Spodziewamy sie zatem
stopniowego obnizania sie tempa wzrostu produkcji budowlano-
montazowej w nadchodzacych miesigcach. Publikacje te stanowia sygnat,
ze koniunktura gospodarcza w kraju stopniowo obniza sie, a szczyt
aktywnosci gospodarczej zostat osiggniety w | pot. br. Wzrost gospodarczy
w najblizszych kwartatach pozostanie jednak na solidnych poziomach.

We wrzesniu znaczaco wolniejszy wzrost sprzedazy detalicznej
Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit znaczaco we wrzesniu - do 3,6% r/r
Z 6,7% r/r przed miesigcem, przy konsensusie wynoszacym 6,2% r/r. Jest to
najnizszy odczyt od 2,5 roku. Za spadkiem dynamiki tej kategorii
przemawiat nieco wolniejszy we wrzesniu wzrost realnego funduszu ptac
oraz efekt wysokiej bazy szacunku z analogicznego okresu ub. roku. Do
obnizki tempa wzrostu catosci agregatu przyczynit sie silny spadek
sprzedazy w grupie pojazdy samochodowe, motocykle, czesci, co stanowi
pewnego rodzaju odbicie po znaczacych wzrostach w lipcu i sierpniu.
Wynikaty one z wejscia w zycie od 1 wrzesnia br. ostrzejszych norm
dotyczacych emisji spalin. Wrzesniowe dane mimo, iz podlegaty
znaczacemu negatywnemu wptywowi sprzedazy aut, wpisuja sie jednak w
scenariusz stopniowego spadku dynamiki catego agregatu. Sadzimy, ze wraz
z oczekiwanym spowolnieniem wzrostu realnego funduszu ptac, trend
wyhamowywania sprzedazy detalicznej bedzie kontynuowany. Dane
przemawiaja ponadto za oczekiwaniami nieco nizszego wzrostu konsumpcji
gospodarstw domowych w 3Q niz przed kwartatem, gdy wyniost 4,9% r/r.
Jednak spadek ten nie bedzie znaczy, a spozycie prywatne pozostanie
gtownym motorem wzrostu gospodarczego, najprawdopodobniej takze w
kolejnych miesigcach. Sytuacja fundamentalna dotyczaca sytuacji
finansowej gospodarstw domowych, cho¢ mniej korzystna niz w | pot. roku,
powinny nadal solidnie wspiera¢ wydatki konsumpcyjne.

We wrzesniu ostabto ozywienie réwniez na rynku pracy

Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw spowolnit we wrzesniu do
3,2% r/r z 3,4% r/r przed miesiagcem. W ujeciu miesiecznym przecietne
zatrudnienie obnizyto sie o 4,2 tys. etatow, najsilniej od grudnia 2013 r.
Czynnikiem, ktory w ostatnim okresie hamowat przyrosty zatrudnienia byta
ograniczona podaz pracownikow o poszukiwanych przez pracodawcow
kwalifikacjach. Szacunki z konca 3Q 2018 r. wskazuja jednak, ze stabnac
moze tez popyt na prace. Potwierdzaja to znajdujace sie w trendzie
spadkowym dane o zgtoszonych ofertach pracy. Rowniez wzrost ptac w
sektorze przedsiebiorstw uksztattowat sie ponizej oczekiwan rynkowych.
Dynamika wynagrodzen wyniosta 6,7% r/r wobec 6,8% r/r przed miesiacem,
utrzymuje sie zatem nadal na korzystnych poziomach. Niemniej nizszy od
naszych oczekiwan szacunek stanowi sygnat mozliwej nieco szybszej od
naszych wczesniejszych oczekiwan korekty aktywnosci na krajowym rynku
pracy. Dane te moga znajdowac sie jednak pod niekorzystnym wptywem
czynnikéw jednorazowych, wiec na szersza ocene koniunktury na rynku
pracy nalezy poczeka¢ na bardziej szczegotowe szacunki.
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Saldo C/A [mln EUR] oraz eksport i import [%, r/r]
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Zrédto: Macrobond

W sierpniu mniejszy deficyt na rachunku obrotow biezacych

Saldo rachunku obrotéw biezacych wyniosto w sierpniu -549 min EUR, a
wiec ulegto poprawie wzgledem miesigca poprzedniego, gdy uksztattowato
sie¢ na poziomie -750 mln EUR. Wynik ten byt nieco lepszy niz nasza
prognoza na poziomie -705 mln EUR, jednak ponizej konsensusu rynkowego
wynoszacego -386 mln EUR. Poprawa w stosunku do poprzedniego miesiaca
wynika w najwiekszym stopniu ze spadku deficytu na rachunku dochodow
pierwotnych z -2019 mln EUR w lipcu do -1417 mln EUR w sierpniu.
Zmniejszyt sie rowniez deficyt handlu towarami, lecz w znaczenie
mniejszej skali, bo do -329 mln EUR z -344 mln przed miesiacem.
Natomiast w kierunku pogorszenia wyniku bilansu obrotéw biezacych
oddziatywaty znizki salda ustug, a takze salda dochodow wtornych.
Sadzimy, Zze w najblizszych miesigcach deficyt na rachunku obrotow
biezacych bedzie pozostawat ujemny. Nie zwieksza to jednak istotnie
ryzyka dla stabilnosci gospodarki, gdyz korzystne perspektywy wzrostu
krajowej gospodarki przy dobrej sytuacji fiskalnej stanowia pewien bufor
bezpieczenstwa dla narastania nieréwnowag zewnetrznych Polski.

Spadek we wrzesniu inflacji CPI i bazowej

Gtowny Urzad Statystyczny zrewidowat w gore inflacje CPI, ktéra wedtug
finalnego wyliczenia wyniosta we wrzesniu 1,9% r/r wobec 1,8% r/r
szacowanego wczesniej. Skorygowane dane sa nadal nizsze od szacunku za
sierpien, ktory wynosit 2,0% r/r. W duzym stopniu za znizke ta odpowiadat
spadek inflacji bazowej. Zgodnie danymi Narodowego Banku Polskiego
indeks CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyt sie bowiem do 0,8%
r/r z 0,9% r/r przed miesiacem. W pazdzierniku inflacja catego cen catego
koszyka konsumpcyjnego powinna pozostawac zblizona do odnotowanej we
wrzesniu, po czym obnizy sie do ok. 1,5-1,6% r/r w ostatnich miesiacach
tego roku.

Stabilna inflacja cen producenta

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty natomiast we wrzesniu o 2,9%
r/r wobec 3,0% r/r w sierpniu. W skali miesiaca ceny producenta wzrosty o
0,4% m/m, na co w gtownej mierze ztozyt sie wzrost cen w produkcji koksu
i rafinacji ropy naftowej (+2,0% m/m). Zwyzki cen widoczne byty takze w
czesci branz eksportowych, co moze odzwierciedla¢ stabszego ztotego.
Znizka indeksu PPl jest krotkotrwata, poniewaz pod koniec roku ceny
producenta powrdca do wzrostow, na co czesciowo wptyw bedzie miat
efekt niskiej bazy statystycznej sprzed roku. Dane o produkcji oraz inflacji
PPI pozostaja neutralne dla perspektyw polityki pienieznej w Polsce - Rada
Polityki Pienieznej bedzie dazyta do stabilizacji stop procentowych w
najblizszych miesigcach.
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Makro - zagranica

Silny spadek indeksu ZEW na poczatku 4Q

Indeks ZEW obrazujacy oczekiwania dotyczace koniunktury w gospodarce
niemieckiej silnie obnizyt sie w pazdzierniku - do -24,7 pkt. z -10,8 pkt.
przy konsensusie rynkowym wynoszacym -10,6 pkt. Nizsza wartos¢ indeksu
ostatni raz odnotowano ponad 6 lat temu. Nie sadzimy jednak, aby
rzeczywista aktywnos¢ gospodarcza w Niemczech ulegta obnizeniu w skali
wskazywanej przez indeks. Podlegat on bowiem silnym wahaniom wraz ze
zmianami sentymentu gtéwnie z powodu sytuacji geopolitycznej: eskalacji
wojen handlowych, kwestii wtoskiego budzetu, a takze brexitu.

Niewielki spadek tempa wzrostu chinskiego PKB w 3Q

Wzrost PKB w Chinach w 3Q wyniost 6,5% r/r wobec 6,7% r/r przed
kwartatem. Szacunek ten okazat sie nieco nizszy od oczekiwan rynkowych,
ktore ksztattowaty sie na poziomie 6,6% r/r. Jednoczesnie dynamika
produkcji przemystowej uksztattowata sie we wrzesniu nieco ponizej
konsensusu rynkowego. Wyniosta ona bowiem 5,8% r/r przy oczekiwaniach
na poziomie 6,0% r/r. Dane te wpisuja sie w scenariusz stabnacej
aktywnosci w gospodarce S$wiatowej, do czego przyczyniaja sie
protekcjonistyczne zmiany w polityce handlowej.
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Rynek walutowy

Przez caty miniony tydzien notowania ztotego koncentrowaty sie wokot
poziomu 4,30 za EUR nieznacznie sie od niego odchylajac. Poczatkowo kurs
EUR/PLN - w $lad za rewizja w gore ratingu Polski przez agencje S&P -
obnizyt sie do poziomu 4,28, jednak w kolejnych dniach mocniejszy dolar
oraz oczekiwanie na wynik brexitowego szczytu wywindowaty notowania do
poziomu 4,31. W szczegoblnosci, iz wycenie ztotego nie pomagaty stabsze
dane z krajowego przemystu oraz informacja, iz Trybunat Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej przychylit sie do wniosku Komisji Europejskiej o
zastosowanie Srodka tymczasowego i zawieszeniu stosowania przepisow
ustawy o Sadzie Najwyzszym. Na rynku eurodolara ubiegty tydzien byt
czasem umocnienia dolara. Aprecjacje amerykanskiej waluty wywotata
miedzy innymi publikacja minutes z ostatniego posiedzenia Fed, w ktorej
wszyscy cztonkowie Rezerwy Federalnej opowiedzieli sie za koniecznoscia
stopniowego zaciesniania polityki pienieznej pomimo niedawnych
krytycznych stow prezydenta USA. D.Trump po raz kolejny zaatakowat Fed
za zbyt agresywne - w jego ocenie - tempo podwyzek stop procentowych,
ktére moze ostudzi¢ koniunkture w amerykanskiej gospodarce.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Plan obnizki podatkow w Chinach pozytywnie wptywa na
nastroje na rynkach wschodzacych i pozwala ztotego
porusza¢ sie ponizej bariery 4,30 za EUR. Nie
oczekujemy, by w pierwszej potowie tygodnia mogto sie
to zmieni¢ pomimo utrzymujacego sie ryzyka
politycznego w Europie za sprawa sytuacji fiskalnej we
Wtoszech oraz negocjacji brexitowych. Emocjonujaco
zapowiada sie koniec tygodnia, gdy w czwartek
poznamy decyzje Europejskiego Banku Centralnego
(istotna z uwagi na ostatnie stabsze dane z gospodarki
strefy euro) oraz wstepne dane o PKB w USA w trzecim
kwartale, ktére moga zweryfikowac¢ biezace trendy w
polityce pienieznej Fed. Z uwagi na Scista korelacje
ztotego i dolara dane beda przektadaty sie takze na
kierunek notowan kursu EUR/PLN.

EUR/PLN .

Z uwagi na spodziewana niewielka zmiennos¢ EUR/PLN,
czynnikiem decydujacym o notowania pary USD/PLN
bedzie sytuacja na rynku dolara. Tu kluczowe okazac sie
moga dane o tempie wzrostu PKB w trzecim kwartale.
Do tego czasu jednak euro pozostanie pod presja z
uwagi na czynniki polityczne, co powinno zapewnic site
dolarowi.

USD/PLN

Nie znajdujemy obecnie argumentow za wyraznym
wzrostem notowan eurodolara w obliczu nerwowosci
towarzyszacej sytuacji we Wtoszech oraz Wielkiej
Brytanii. Z kolei w przypadku dolara sporo jest juz
zdyskontowane - w tym tempo podwyzek stop
procentowych oraz optymistyczne odczyty danych
makroekonomicznych - stad w naszej ocenie najbardziej
prawdopodobnym  scenariuszem jest stabilizacja
notowan wokot ostatnich miniméw eurodolara.

EUR/USD ‘
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Notowania krajowego dtugu poruszaty sie w ubiegtym tygodniu w $lad za
sytuacja na rynkach bazowych. Oznaczato to kontynuacje spadku
dochodowosci wzdtuz catej krzywej do 3,20% w przypadku 10-letniego
benchmarku. Sytuacja zmienita sie dopiero na koniec omawianego okresu,
gdy informacja, iz Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej przychylit sie
do wniosku Komisji Europejskiej o zastosowanie srodka tymczasowego i
zawieszeniu stosowania przepisow ustawy o Sadzie Najwyzszym wywotata
przecene SPW i rozkorelowanie sie z rynkami bazowymi. Na s$wiecie
zrodtem pozytywnych nastrojow byty wyniki amerykanskich spotek. Indeks
Standard and Poor’s zwyzkowat w ubiegtym tygodniu czesciowo odbierajac
zainteresowanie bezpiecznymi aktywami. Przez wiekszos¢ ubiegtego
tygodnia dochodowos$¢ 10-latki USA koncentrowata sie wokot poziomu
v 2y 3y ay 5Y 10y 3,18%, a niemiecki Bund wokot 0,46%.

— T dni i it Sci ——2018-10-22 o . PO
yoodniowa zmiana remonnese Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Po tym jak w piatek za sprawa informacji, iz Trybunat
18 o 32 Sprawiedliwosci Unii Europejskiej przychylit sie do

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]

wniosku Komisji Europejskiej o zastosowanie s$rodka
tymczasowego i zawieszeniu stosowania przepisow
30 ustawy o Sadzie Najwyzszym notowania SPW przestaty
10Y PL (%) ‘ poruszac sie w $lad za sytuacja na rynkach bazowych. Z
tego powodu uwazamy, iz ostatnie dni pazdziernika w
wiekszym stopniu podlega¢ beda czynnikom krajowym.
Te jednak powinny pozostawa¢ optymistyczne dla
wyceny SPW, w szczegélnosci w uwagi na wykup
zapadajacych w pazdzierniku obligacji.

1,6

Obowiazujacy od maja przedziat 0,3% - 0,5% dla

3383883888888 8134533§3 rentownosci Bunda ponownie zaczat obowiazywaé, z

© o & a8 0o o 4 4 a4 o o o oA uwagi na zwiekszone zainteresowanie inwestorow
©10YPLvs.2YPL W10V PLys. 10Y DE /prawa of/ 10Y DE (%) ‘ bezpiecznym dtugiem, po informacjach w sprawie

wiekszego od oczekiwan deficytu wtoskiego budzetu

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] oraz fiasku kolejnej rundy negocjacji w sprawie

opuszczenia Unii Europejskiej przez Wielka Brytanie.

! Biezaca wycena 10-letniego dtugu USA w naszej ocenie
2 zdaje sie dobrze wywaza¢ wptyw pozytywnych
informacji dotyczacych koniunktury w amerykanskiej
gospodarce oraz oczekiwanego tempa podwyzek stop

047 10Y US (%) ‘ procentowych przy czynnikach ryzyka geopolitycznego

5 012 na $wiecie i mozliwosci korekty amerykanskiej gietdy. Z

0 ° tego powodu uwazamy, iz w tym tygodniu dochodowosc
- - 10-latki amerykanskiej bedzie oscylowata wokot

1 - - poziomu 3,20%.

2y 5Y 10Y

mmm— Zmiana rentownosci Bundéw s Zmiana rentownosci Treasuries —@— Bundy ~—a&— Treasuries

Indeksy gietdowe [pkt.]
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2800
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 22 pazdziernika

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Wrzesien 7.5% 7.5% 7.4%
10:00 Stopa bezrobocia r/r Polska Wrzesien 5.8% 5.8%

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Pazdziernik 53.7 53.5

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Pazdziernik 55.9 55.5

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Pazdziernik 53.2 53.0

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Pazdziernik 54.7 54.5

15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Pazdziernik 55.6 55.4

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Pazdziernik 53.5 54.0

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Wrzesien 629k 625k

20:00 Bezowa Ksiega Fed USA

10:00 Indeks IFO Niemcy  Pazdziernik 101.0 100.4

13:45 Ef:g’:ft‘o‘:’”;‘c’;a‘”ie stop EZ Pazdziernik  0.00% 0.00% 0.00%
14:00 Opis posiedzenia RPP Polska Pazdziernik

14:30 PKB USA 3Q 4.2% 3.4%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Pazdziernik 99.0 99.0

13:30 Dochody prywatne USA Wrzesien 0.3% 0.3%

13:30 Wydatki prywatne USA Wrzesien 0.3% 0.4%

13:30 Inflacja bazowa PCE USA Wrzesien 2.0%

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419

PKB 4,6 4,7 3,9 5,2 5,1 4,7 4,3 4.1 3,8 3,8 3,7
Stopa bezrobocia 6,6 5,8 5,7 6,6 5,9 5,8 5,9 6,0 5,4 5,4 5,8
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,7 2,3 1,5 1,8 2,0 1,6 1,9 2,1 2,3 2,5

Ropa naftowa Brent ** 54,2 72,0 76,0 66,9 74,0 79,0 80,0 82,0 84,0 86,0 86,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
WIBOR 1M (%) 1,65 1,64 1,85 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,67 1,85
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 1,90 1,70 1,70 1,72 1,71 1,70 1,70 1,72 1,90
WIBOR 6M (%) 1,81 1,79 2,00 1,78 1,78 1,79 1,79 1,78 1,78 1,79 2,00
Obligacja 2-letnia (%) 1,71 1,60 1,85 1,50 1,63 1,58 1,60 1,61 1,65 1,68 1,85
Obligacja 10-letnia (%) 3,30 3,35 3,50 3,17 3,21 3,24 3,35 3,35 3,40 3,45 3,50
EUR/PLN 4,17 4,26 4,22 4,21 4,36 4,27 4,28 4,26 4,25 4,23 4,22
USD/PLN 3,48 3,60 3,55 3,41 3,74 3,68 3,65 3,65 3,60 3,57 3,55
GBP/PLN 4,70 4,72 4,80 4,80 4,93 4,81 4,88 4,90 4,85 4,85 4,80
EUR/USD 1,13 1,21 1,19 1,23 1,17 1,16 1,17 1,17 1,18 1,19 1,19
EURIBOR 3M -0,33 -0,35 -0,25 -0,33 -0,32 -0,35 -0,35 -0,34 -0,30 -0,25 -0,25
LIBOR 3M USD 1,69 2,65 3,28 2,31 2,34 2,40 2,65 2,70 2,90 3,05 3,28

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Thomson Reuters, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z
réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku
doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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